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1．はじめに
政策提言を志向する多くのマクロ経済モデルにおいて，名目貨幣供給量は政策当局によって決定
される政策変数であり，当局と民間主体との政策をめぐるゲーム論的状況を考察する一部のモデル
を除いて，民間主体にとって所与の定数であると仮定されている。しかし，インフレやデフレに苦
しむ多くの国々の政策当局者にとって，自らが名目貨幣供給量や物価水準を自由に決定できるとの
想定はあまりに非現実的である。そのため，景気変動論は経済学の中で最も精力的に研究が進めら
れている分野にもかかわらず，必ずしも有効な政策を示すことができないでいる。
現代のマクロ経済学にとって特に問題と思われるのは，学問の世界では２０年以上前に放逐された
観のある伝統的なケインズ経済学が，実務の世界ではいまだに大きな影響力を持っている点である。
「総需要の変動が景気変動の主因である」との考え方は，それだけ説得力を持つ，有効な視点なの
であり，エコノミストや市場関係者たちは，消費や投資などの各需要項目の動向に一喜一憂し続け
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＜要約＞
民間銀行が供給する預金通貨が，唯一の貨幣として用いられる経済を考える。家計は財
の購入のために事前に貨幣を準備する「貨幣制約」に直面し，また，財と余暇との限界代
替率は，外生的な労働供給の上限値まで一定であると仮定する。銀行は，企業への貸出を
担保に預金を供給するが，銀行が貸出の利子と元本の返済として企業から受け取れる額は，
技術的な制約により，企業利潤の一定割合にとどまると仮定する。この仮定の下では，定
常状態において銀行が供給できる貨幣の量は，たかだか企業利潤の一定倍にとどまる。他
方，個別財市場を独占する各企業の利潤は，生産に固定費が存在するため，生産額が増加
するにつれて，生産額よりも急速に増加する。そのため，財の生産量と，その生産量の下
で銀行により供給される貨幣で購入できる財の量とが一致するマクロ均衡における総需要
量は，一定範囲の貨幣収益率の下で一意に定まる。これに対して，経済全体の総供給量は，
家計にとって追加的な労働供給が無差別となるある特定の実質利子率の下で不決定となる。
そのため，あるパラメーターの範囲において，需要が均衡国民所得を決定する不完全雇用
均衡と，総供給量が所得を決定する完全雇用均衡の２つの均衡が，長期定常状態として存
在する。
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ているが，現代の経済学者としては，古典的な乗数理論や IS-LM分析をそのまま容認するわけに
はいかない。ケインズ型の消費関数がデータによって支持されないことは５０年前にフリードマンが
主張した通りであり，それに全面的に依存した伝統的ケインズ経済学における「総需要」の決定メ
カニズムは，もはや受け入れられない。また，価格や賃金の硬直性が決定的に重要となる点も，新
ケインズ派の多大な努力にもかかわらず，推計された硬直性が実際の景気変動を引き起こすには小
さすぎるため，理論上大きな欠点となる。さらに，財政乗数が低下し，「逆ケインズ効果」なるも
のまで指摘される現状を，伝統的なケインズ経済学の枠組みで説明することは不可能である。ケイ
ンズ型消費関数に依存しない，新たな「有効需要」の理論が必要なのである。
もちろん，そのような新たな「有効需要」理論を提唱する研究はすでに存在し，広く支持を集め
ている。Woodford（２００３）に代表されるマクロ金融政策の議論では，消費の異時点間の代替関係
から導き出される「IS曲線」と，価格の部分的な硬直性から導き出される「新ケインズ派フィリ
ップス曲線」を用いて，経済の「自然率」からの乖離に対応するための望ましい金融政策が議論さ
れている。この議論は，現代的な動学一般均衡理論に基づいた上で，教科書的なケインズ経済学の
議論にうまく似せて論じられており，学者だけでなく政策当局にも広まっているように思われるが，
筆者には，以下に示すようないくつかの問題点があるように思われる。
問題点の第一は，総需要の自然率からの乖離が，自然利子率を低下させるような IS曲線のシフ
トに対して，金融当局による名目利子率の調整が不十分なために生じる，と考えている点である。
Woodfordらの議論では，実質利子率が高いと将来の消費を増やすために貯蓄が増加し，結果とし
て現在の消費需要が減少する１）。そのため，金融当局が現在の自然利子率を正確に把握し，目標と
するインフレ率を加えた水準に名目利子率を誘導できれば，総需要に関する問題は生じない。金融
不安による投資不足や政府支出の減少などは総需要不足の原因とはならず，高金利だけが不況の原
因となるのである。
第二に，典型的な景気循環において，所得と名目利子率は正の相関を持つと考えられている。そ
の多くがインフレ率の上昇によるとしても，所得低迷時に実質利子率が低下しているとして，それ
が自然利子率であり，よってそれ以上の景気対策は有害無益とされれば，それはリアルビジネスサ
イクル理論の主張とほとんど変わることなく，総需要管理政策を放棄するものである。
第三に，Woodfordらの議論では，名目および実質の利子率だけが問題であるため，貨幣量，あ
るいは資産としての貨幣そのものには本質的に何の役割もない。契約価格の実質的な減価をもたら
すインフレーションと，異時点間の財の相対価格である実質利子率だけが問題であり，貨幣量に何
の重要性もないのなら，金融危機は投資の減少を通じて将来の所得に影響をおよぼすか，投資財と
消費財との相対価格の変化を通じて影響をおよぼすだけであり，直接に国民所得を減少させる「金
融恐慌」は起こりえない。しかし，多くの恐慌において，金融不安と貸出量の減少が，貨幣量の減
少や実質所得の低下と平行して生じるのであり，金融部門の動向と短期的な国民所得の動向とが無
関係とは思われない。
実は，Woodfordらの総需要曲線のほかにも，もっと単純な形で総需要曲線を導出する議論が広
く知られている。マクロ経済学の標準的な教科書であるMankiw（２０１０）でも紹介されているそれ
は，数量方程式MV＝PY を総需要曲線とみなす考え方である。貨幣の流通速度 V が所与の定数で
あれば，数量方程式は，名目貨幣供給量が名目の総需要を決定する，あるいは，実質貨幣量が実質
の総需要を決定する式とみなすことができる。Lucas（１９８０）などの事前現金（cash-in-advance）
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モデルがこのような議論の十分なミクロ的基礎付けを与えているため，新ケインズ派のように短期
的な物価の硬直性を仮定すれば，数量方程式に基づく議論は，現代的な「有効需要」の理論として
十分な資格を持っているように思われる。
このようなマネタリストの「有効需要」理論は，しかし，名目貨幣供給量に関するいわゆる「k
パーセントルール」実施が，短期金利の乱高下を伴う非常な難事であったことから，入門書はとも
かく，金融政策の当事者には非現実的と写ったように思われる。９０年代以降，金融政策は，Taylor
ルールのように短期金利を操作目標とするのが当然のように考えられている。Woodfordらの議論
はそのような考え方にお墨付きを与えているように思われるが，名目貨幣供給量をうまくコントロ
ールできないことと，貨幣量が総需要には関係ないこととの間には，大きな懸隔がある。名目貨幣
供給量をうまくコントロールできないのは，名目貨幣供給量が政策当局の操作変数ではなく，市場
で決定される内生変数であることを意味している。すなわち，実際の貨幣の多くの部分は，民間銀
行が供給する預金通貨や準通貨であり，これらの供給量は，貨幣乗数の議論のようにベースマネー
と機械的に結びついているわけではない。民間金融機関による信用創造が経済全体の貨幣量を決定
するのであり，そのためには，金融機関の貸借対照表において，貸方の預金をみるだけでは不十分
であり，借方の貸出や証券の方にも考察の対象を広げる必要がある。
「内部（信用）貨幣」あるいは「民間による流動性供給」の議論は，Holmstrom and Tirole（１９９８）
や Kiyotaki and Moore（２００２）などさまざまなアプローチがあるが，既存研究では金融部門のミク
ロ理論が重要視され，マクロ政策に対する実際的な提言に至らない抽象的な分析にとどまっていた。
本論文の出発点は「民間銀行が預金通貨を供給するためには，その裏づけとなる資産＝貸出先が必
要である」「それゆえ，優良な担保資産＝貸出先が不足すれば，経済全体の預金通貨供給量もまた
不足する」というアイデアにあり，そのアイデアを，できる限り簡単にモデル化するため，企業と
銀行との間のエージェンシー問題など，ミクロ的な基礎付けに関しては，大幅に簡略化したマクロ
経済モデルを構築する。本論文の主な目的は，総需要の決定要因である内部貨幣供給量がどのよう
な要因によって決定され，財政・金融政策によってどのような影響を受けるのかについて，実証可
能な命題を提示することにある。
本論文では，民間銀行が，現在および将来の利潤を返済原資とする企業貸付を担保に預金通貨を
供給する状況を想定する。その際，エージェンシー問題のために，企業利潤のすべてが原資とはな
らず，その一部だけが原資となると仮定する。エージェンシー問題がある程度深刻な場合，企業利
潤の減少によって貸出額が減少し，預金量が財の供給量に比べて不足すると，家計の貨幣需要が満
たされないために「有効需要の不足」が生じることとなる。実質企業利潤の大きさが実質貨幣供給
量を決定し，実質総需要を決定することから，この「有効需要理論」には，物価や名目賃金の硬直
性は一切必要ない２）。物価水準は総需要や総供給の水準とは無関係となり，需給の調整は実質預金
利子率の調整を通じてなされることとなる。
家計は，今期消費する財の購入に必要な貨幣（＝銀行預金）を，前期に準備しなければならない
「（事前）貨幣制約」に服していることから，名目賃金が等しければ，実質預金利子率が高いほど実
質賃金は高いことになる。つまり，縦軸に預金利子率をとった総供給曲線は，通常右上がりの曲線
となる。これに対して，返済原資として確保可能な現在および将来の企業利潤の大きさを所与とす
れば，割引率である預金利子率が小さければ小さいほど，より多くの貸出が可能であり，より多く
の預金が創造される。そのため，企業部門での財の生産に関して収穫逓減が働く場合や，収穫逓増
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であっても利子率の低下が一時的であれば，貨幣量の増加による所得の増加が，さらなる貨幣量の
増加をもたらすという「乗数プロセス」は一定の有限値に収束し，縦軸に預金利子率をとって描か
れた総需要曲線は，右下がりの曲線となる。これに対して，収穫逓増の下での恒久的な利子率低下
の場合，「乗数プロセス」が発散してしまうため，金融市場を均衡させるために総需要はかえって
減少する。そのため，総需要曲線は右上がりの曲線となる。
収穫逓増の世界では，所得が十分に大きいと，企業部門の利潤も貸出制約が無意味になるほど大
きくなるため，長期的には，所得が小さく，利潤が小さく，貸出の小さい不完全雇用均衡と，所得
が大きく，利潤が大きく，貸出が大きい完全雇用均衡の２つが存在する。このうち，不完全雇用均
衡は均衡動学方程式の長期的な収束点となるため，初期時点の貨幣量が個々の銀行にとって操作変
数であるなら，均衡経路は非決定となる。
国債は，銀行にとって企業貸出よりも有利な担保資産であることから，国民所得一定の仮定の下
では，国債の実質残高の増加は，利用可能な担保の増加を通じて，貨幣供給量を増加させることに
なる。そのため，財の生産に関して収穫逓減が働く，あるいは国債増加が一時的な場合には，国債
増発という拡張的財政政策によって，総需要は国債増加額の「乗数」倍だけ増加する。これに対し
て，財の生産に収穫逓増が働き，かつ国債残高の増加が恒久的なものである場合には，総需要は国
債残高の増加によってかえって減少する。つまり，収穫逓増の世界では，国債発行を通じた財政政
策が，短期的には景気平準化の機能を果たすが，長期的には短期と逆の効果をもたらしてしまうの
である。
本論文では，預金利子率は総需要と総供給を均衡させるように市場で決定されると考える。もし
金融政策がこの預金利子率を直接操作可能であれば，中央銀行は完全雇用に対応する比較的高めの
利子率（≒自然利子率）を維持することで，常に完全雇用を実現できる。これはWoodfordらの議
論と共通である。Woodfordらと異なるのは，完全雇用水準以下に均衡利子率を引き下げた場合，
それが総需要の変化を通じてであるとすれば，均衡所得をかえって減少させてしまう点にある。と
いうのも，９節で議論する標準的な仮定の下で縦軸に利子率をとって描いた総供給曲線は右上がり
であることから，利子率低下は総供給の減少を招くのである。
これを踏まえて，本論文では金融政策の効果を分析する際に，まず法定準備率や最低自己資本比
率の変化がおよぼす影響を考察する。法定準備率や最低自己資本比率が引き下げられると，その分，
銀行の限界貸出コストが低下する。そのため，所与の企業利潤の下で，銀行の貸出および預金は増
加する。この当初の預金増加が最終的な総需要におよぼす影響は，総需要曲線の導出や財政政策に
関する議論と共通であり，法定準備率や最低自己資本比率の引き下げは，短期的には景気を下支え
するが，長期的には所得の抑制要因になる。一般に法定準備率の引き下げは拡張的な金融政策とみ
なされていることから，銀行の限界貸出コストを低下させるような政策が，拡張的な金融政策に相
当すると考えられる。
ここで，中央銀行が現金や準備を供給することで得た資金を，民間銀行と同様に企業貸出や国債
投資に投資するのではなく，銀行だけが参加する短期金融市場で運用すると考える。このとき，こ
の短期金融市場における短期金利は預金金利以下に下がる可能性があり，その差は民間銀行への補
助金となる。短期金利が引き下げられ，補助金が増えるほど，銀行の限界貸出コストは下がるため，
所与の企業利潤の下で，銀行の貸出および預金は増加する。このような解釈によって，短期市場金
利を政策手段とする金融政策を，伝統的なケインズ経済学と同じように解釈することが可能となり，
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しかも，恒久的な低金利維持が，かえって経済の低迷要因となることも示される。
本論文の構成は以下の通りである。次の第２節では，議論の簡単化のために，縦軸に利子率をと
って描いた総供給曲線が一定範囲で水平となるような純粋ケインズ派モデルを構築し，そこで，総
需要の決定メカニズムとしての「乗数プロセス」や複数の長期定常均衡の存在，均衡の安定性と不
決定性，財政政策および金融政策の効果など，本論文の主要な議論が展開される。第３節では，総
供給曲線が右上がりとなるようにモデルを修正しても，総需要曲線は純粋ケインズ派モデルと共通
になることを確認する。
１）つまり，彼らの議論における「総需要ショック」とは，代表的家計の時間選好率の低下を意味する
ことになる。不確実性の増大は，予備的貯蓄動機を通じて，時間選好率の低下と同様の効果をもた
らすが，通常経済外的要因で決定されると仮定される選好ショックを経済学的に説明することは非
常に難しい。予備的貯蓄については，例えば Caballero（１９９０）を参照のこと。
２）物価水準やインフレ率を決定するような外生的なアンカーが存在しないため，本論文のモデルでは，
物価水準やインフレ率は，純粋に経済各主体の期待によって決定される。
2．純粋ケインズ派モデル
無限期間の離散時間モデルを考える。無限の計画期間を持つ潜在的に同質の家計が連続的に存在
し，その人口を１とする。経済には無限種類の消費財が連続的に存在し，［０，１］間の実数でイン
デックス化されている。そして，個々の財市場には無限の計画期間を持つ企業がただ１社参入して
おり，他の企業は参入できない。また，互いに同質の銀行が潜在的に多数存在し，家計から預金を
受け入れ，企業へ貸出を行っている。この経済において，預金が唯一の貨幣であり，政府や中央銀
行による紙幣発行は行われないとする。銀行の参入・退出は自由である。単純化のため，資本蓄積
の可能性は捨象する。そのため，企業には投資資金を銀行から調達する必要はない。しかし，均衡
において銀行の貸出利子率は投資家の株式に対する要求収益率よりも低い可能性があり，その場合
には，銀行から借り入れた資金によって自社株買いを行うことで，株価を高めることができる。以
下で示すように，家計の各財に対する選好は対称的であり，全ての財市場において，価格や生産量
が等しくなる対称均衡のみを考察することから，財の種類 n に関する添え字は，特に必要な場合
を除いて省略する。
２．１．労働市場と家計
代表的家計の時点 t における瞬時効用 utは，時点 t での第 n 財（n∈［０，１］）の消費量を cnt，財
生産企業への労働供給量を lft∈［０，lN］，銀行への労働供給量を lbt∈［０，∞）として，
ut＝∫
１
０cnt
γ１
γ dn
γ
γ１lftlbt γ＞１ （１）
と与えられる。ここで γ は消費財の代替の弾力性を表す３）。企業および銀行への労働供給量 lft，lbt
は，ともに連続的に可変であるとする。時点 t における家計の予算制約は，第 n 財の名目価格を Pnt，
企業労働の単位名目賃金をWft，銀行労働の単位名目賃金をWbt，期初における名目預金残高をMt，
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名目預金利子率を iMt，貨幣以外の唯一の非人的資産である株式（＝企業の持分）の名目保有額を
At，その名目収益率を iAtとして，
Mt１At１∫１０Pntcntdn（１iMt）Mt（１iAt）AtWftlftWbtlbt （２）
となる。さらに家計には，当該期の消費財購入総額が（利子を含めた）期初の貨幣保有額以下でな
ければならないという制約
∫１０Pntcntdn（１iMt）Mt （３）
が課せられているものとする。これは通常は「事前現金制約」（cash-in-advance constraint）と呼ば
れるものであるが，本論文では，いわゆる現金ではなく，銀行が保有株式を裏付けに発行する預金
を貨幣として考えていることから，以下では「事前預金制約」と呼ぶことにする。家計の株式，預
金保有残高はともに非負でなければならないとの制約
At１，Mt１０ （４）
も仮定する。
家計は，以上の制約（２）～（４）の下で，初期時点での各資産保有額 A０，M０と，財価格関数 Pnt＝Pt（n）
for all n∈［０，１］，賃金Wft，Wbtおよび資産収益率 iAt，iMtの時系列Pt（.），Wft，Wbt，iAt，iMt∞t＝０を所
与として，現在および将来の瞬時効用の割引和 Σ∞t＝０β tutを最大にするように，各時点 t における
各財 n の消費量cnt∞t＝０（n∈［０，１］），労働供給量lft∞t＝０，lbt∞t＝０，繰越資産額Mt１∞t＝０，At１∞t＝０を
選ぶ。ただし β は家計の将来効用に関する割引ファクターであり，０より大きく１未満であると
仮定する。
最適解は次のように求められる。まず，消費 cntに関する一階条件を
ct≡∫
１
０cnt
γ１
γ dn
γ
γ１
と定義される集計された t 期の総消費量 ctと，
Pt≡∫
１
０Pnt１γdn
１
１γ（＝（λtμt）１） （５）
と定義される t 期の物価水準 Ptを用いて変形すると，第 n 財の需要関数が
cnt＝
Ptγct
Pntγ
＝pntγct （６）
と求められる。ただし pnt≡Pnt/Ptは財 n の実質価格である。（６）式より，消費財購入総額，すなわ
ち総消費額が総消費量 ctと物価水準 Ptとの積 Ptctに等しくなることも示される。
次に，最適解において，全ての n，t＞０について cnt１＞０，すなわちMt１＞０となることを仮定
すると，企業労働 lftと預金Mt１に関する一階条件より，企業労働供給関数が
lN ＞
lft＝

	
	


	
any l∈［０，１］ if wft＝ １
β（１rmt１） （７）
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
０ ＜
と求められる。ただし wft≡Wft/Ptは企業部門での実質賃金率を，rmt１≡（iMt１πt１）/（１πt１）は
実質預金利子率を，πt１≡Pt１/Pt１はインフレ率をそれぞれ表す。同様に，銀行労働 lbtと預金Mt１
に関する一階条件より，銀行労働供給関数が，
０ ＜
lbt＝








any l∈［０，∞） if wbt＝ １
β（１rmt１） （８）
∞ ＞
と求められる。ただし wbt≡Wbt/Ptは銀行部門での実質賃金率である。
預金利子率と株価収益率との関係は，預金Mt１と株式 At１に関する一階条件より
１rat１ １rmt１
β（１rmt２） ＝ if at１＞０ （９）
と求められる。ただし rat１≡（iAt１πt１）/（１πt１）は株式の実質収益率を，at１≡At１/Pt１は実質
株式総額を表す。t 期に株式への投資が行われるためには，株式の実質収益率 rat１が（９）式を等式
で満たすほど十分に大きくなければならない。
また，消費 cntと預金Mt１に関する一階条件より，預金利子率 rmt１は家計の時間選好率１/β１
をその上限とし，事前預金制約
	

∫
１
０pnt１cnt１dn＝ct１（１iMt１）mt１ （３′）
は，rmt１が１/β１より厳密に小さい場合は必ず厳密な等式で成り立つことがわかる。ただし mt１
≡Mt１/Pt１は実質預金残高である。事前預金制約が厳密な不等式で成り立つ場合，預金Mt１と株
式 At１に関する一階条件より，rmt１，rmt２，rat１は全て家計の時間選好率１/β１に等しくならな
ければならない。
２．２．財市場と企業
各企業は財の種類に関して対称的であり，家計の供給する企業向けの労働だけを生産要素とする。
代表的企業の生産関数は，時点 t における生産量を xt，労働投入量を lftとして
xt＝max［α（lftlFIX），０］ α，lFIX＞０ （１０）
とする４）。ここでパラメーター lFIXは生産準備に必要な労働の固定投入量，α は労働の限界生産性
を表し，共に正の値をとる。財の生産量を xt，実質価格を ptとおくと，この企業の実質利潤 stは
st＝ptxtwft	

xt
α
lFIX （１１）
と表される。
各企業は永続的であり，その目的は将来配当の割引現在価値の総和の最大化，すなわち，家計が
内部貨幣とマクロ経済変動
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保有する株式総額 atの最大化であるとする。企業の発行済み株式数を１に基準化すると，atは t 期
初における代表的企業の（配当支払前の）実質株価となる。財を生産する企業は，預金を集めるこ
とができず，また他の企業や家計に対する貸出もできないと仮定する。そのため，btを代表的企業
が t 期初に負っている銀行からの実質借入残高とすれば，btは任意の t 期において非負となる。企
業には投資機会がないため，利潤 stと新規借入（１πt１）bt１から既存借入の元利返済額（１πt）（１
rbt）btを差し引いた残りが，t 期における株主への配当総額となる。ただし rbtは t１期から t 期に
かけての実質借入利子率である。よって，t 期初の株価 atは
at＝st（１πt）（１rbt）bt
Σ∞s＝１Π
s
k＝１
１
１ratk

［sts（１πts）（ratsrbts）bts］ （１２）
で与えられる。（１２）式より，将来利潤 stsを増やすことに加え，rats＞（＜）rbts，すなわち株式の
要求収益率 ratsが借入利子率 rbtsを上回る（下回る）場合には借入 btsを増やす（減らす）こと
で名目企業価値 atは増加する５）。（１１）式で示されるように，t 期における利潤 stの大きさは，当期
初の株価 atや負債総額 btとは無関係であることから，企業価値 atの最大化は，各時点における利
潤の最大化と，時間を通じた負債額bt１∞t＝０の管理とに分けて考えることができる。
はじめに一時点における利潤最大化問題を考える。２．１節でみたように，需要関数 D は，需要量
を xt，（名目）価格を pt，物価水準を Pt，総需要の大きさを表す変数を ctとすると，
xt＝D（pt）＝（pt/Pt）γct γ＞１
で与えられる。よって，代表的企業の t 期における利潤最大化問題は，生産量 xtについて
maxxt	ct
１
γxt
１１
γwft
xt
α
lFIX



となり，一階条件より
wft
α
＝ γ１
γ


ct
xt


１
γ＝ γ１
γ
pt → pt＝
γwft
α（γ１）

＝
（１μ）wft
α

 （１３）
と，マークアップ率 μ を μ＝１/（γ１）とする標準的なマークアップ価格が最適となる。また，最
適価格の下での実質利潤 st＊≡St/Ptは
st＊＝γγ（γ１）γ１
wft
α


１γ
ctwftlFIX （１４）
となる。
負債額bt１∞t＝０の管理については，次の２．３節で議論する。
２．３．銀行部門による信用貨幣供給
銀行は，預金通貨を発行して得た資金を企業へ融資する。簡単化のため，融資は全て１期間の短
期融資であるとする。銀行業に対して預金準備規制や自己資本規制はなく，期初時点での総預金残
高 mtと総融資残高 btは常に等しい（bt＝mt for all t）と仮定する。銀行は企業への融資に際しては，
8
融資先企業のスクリーニングや経営者のモラルハザードを防ぐためのモニタリング費用として，元
利回収時に実質融資１単位当たり θ（＞０）の労働を投入しなければならないとする。銀行部門の実
質賃金 wbtを用いると，t 期における実質融資１単位当たりにつき，t１期に生じる実質融資コス
ト φt１は
φt１＝θwbt１ （１５）
となる。t 期における預金の調達コストは預金１単位当り rmt１，貸出利息は貸出１単位当り rbt１で
あることから，t 期における貸出１単位当たりの純収益は rbt１rmt１φt１となる。銀行市場は完
全競争的なので，貸出利子率 rbt１は任意の t０について
rbt１＝rmt１φt１ （１６）
となる。（１６）式を（１２）式に代入すると，
at＝st（１πt）（１rmtφt）bt
Σ∞s＝１Π
s
k＝１
１
１ratk

［sts（１πts）（ratsrmtsφts）bts］ （１２′）
となり，rats＞（＜）rmtsφts，すなわち株式の要求収益率 ratsが預金利子率 rmtsと実質貸出コス
ト φtsの和を上回る（下回る）場合には実質借入 btsを増やす（減らす）ことで株価 atは増加す
る。
本論文では，銀行の企業監視能力が不完全であるため，資金回収時に企業が得た利潤のすべてを
差し押さえることが出来ない状況を考える。具体的には，t 期の貸出の返済として，t１期に企業
から直接回収できるキャッシュフローが，最高でも企業が得た利潤 st１の一定割合 ρ（０＜ρ＜１）
に，その企業の新規借入額を加えた値にとどまると仮定する６）。そのため，ある企業の t１期末の
利潤 st１と借入額 bt２を所与とすると，その企業が t 期末に借入可能な負債額には上限 bMAXt１が存
在して，bMAXt１は
（１πt１）（１rbt１）bMAXt１＝ρst１（１πt２）bt２
→ bMAXt１＝
ρst１（１πt２）bt２
（１πt１）（１rmt１φt１）
となる。
任意の t 期の利潤 stは負債額bt１∞t＝０と無関係に，前節（１１）式の水準に決まることから，預金利
子率rmt∞t＝０，株式収益率rat∞t＝０，インフレ率πt∞t＝０および初期負債額 b０に加えて，利潤st∞t＝０も所与
とすると，初期時点における企業価値最大化問題は，
maxbts∞s＝１［at］ s.t.０bt１bMAXt１
となる。よって，t 期における企業の借入需要関数は，
bMAXt１ ＞
bt１＝

	
	


	
any b∈［０，bMAXt１］ if rat１rmt１＝φt１
内部貨幣とマクロ経済変動
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
０ ＜
となる。仮定より任意の t 期において bt＝mtであることから，経済全体の実質預金残高 mtは，
mMAXt ＞
mt＝






any m∈［０，mMAXt］ if ratrmt＝φt （１７）
０ ＜
となる。ただし mMAXtは
mMAXt≡
ρst（１πt１）mt１
（１πt）（１rmtφt） （１８）
と定義される，供給可能な最大預金量を表す７）。
３）２．２節で議論する独占企業の価格付けが有限の値に収まるよう，代替の弾力性 γ は１よりも大きい
ことを仮定する。
４）表記の簡略化のため，財の種類を表す添え字 n は省略する。
５）t 期初に銀行に対して負っている負債の総価値をその元利合計（１πt）（１rbt）btで表すと，株式と負
債を合わせた企業の総価値 qt＝at（１πt）（１rbt）btは以下の式で表される。
qt＝st（１πts）（rat１rbt１）bt１ qt１１rat１．
６）このような仮定は，不完備契約の理論などで基礎付けることができる。例えば Kiyotaki and Moore
（１９９７）を参照のこと。
７）t 期における銀行部門の総雇用量 lBtは lBt＝θmt＝φtmt/wbtとなるが，労働の限界不効用が常に一定で
実質賃金の現在価値に等しいので，特に考慮する必要はない。
3．対称市場均衡
本節では，財の種類に関して対称的な対称均衡を考察する。はじめに，２．１節で求めた家計の労
働供給関数と，２．２節で求めた企業の労働需要曲線から，総供給曲線を導出する。
総人口が１に基準化されていることから，企業部門に対する家計部門のマクロ労働供給関数は（７）
式で与えられる。よって，横軸に労働供給 lft，縦軸に賃金 wftをとった座標平面上で，労働供給曲
線は，wft＝１/β（１rmt１）の水平線と lft＝lNの垂直線からなる逆 L字型の曲線となる。他方，対称
均衡ではすべての企業が同一の名目価格 Ptをつけることから，実質価格は全ての財について常に
１となる。よって個別企業もマクロ全体でも，企業部門の労働需要関数は（１３）式より
wft＝
α（γ１）
γ
	

＝
α
１μ

 （１９）
となり，労働需要曲線は wft＝α（γ１）/γ を通る水平線となる。よって，企業部門における総労働
雇用量は
10
lN ＞
lft＝






any l∈［０，１］ if rmt１ ＝rmin （２０）
０ ＜
と，今期から来期にかけての預金利子率 rmt１の関数として求められる。ただし rminは
rmin≡
γ
αβ（γ１）１
と定義される，正の労働供給が実現する預金利子率の最低値である。
対称的な各企業の生産量 xntは n に関して等しくなることから，マクロの総供給量 xt＝∫１０xntdn は，
（１０）式より物価水準 Ptに関わらず，預金利子率 rmt１の関数
xMAX ＞
xt＝






any x∈［０，xMAX］ if rmt１＝rmin （２１）
０ ＜
と表される。ただし xMAX（≡α（lNlFIX））は，この経済で生産可能な最大産出量である。したがって，
縦軸に預金利子率 rmt１，横軸に総供給量 xtをとった座標平面上で，総供給曲線は，rmt１＝rminの水
平線と xt＝xMAXの垂直線からなる逆 L字型の曲線となる。
次に，２．１節で求めた家計の預金需要関数と，２．３節で求めた銀行部門における預金供給関数から，
総需要曲線を導出する。家計の効用最大化の条件より，時点 t における家計の実質預金需要 mdt１
は，預金利子率 rmt１が家計の時間選好率１/β１よりも厳密に小さい場合には事前預金制約（３′）を
等号で満たす水準に定まり，rmt１が１/β１に等しくなる場合には事前預金制約を満たす任意の水
準となり，rmt１が１/β１より大きい場合には無限大に発散する。そのため，均衡において預金利
子率 rmt１は必ず家計の時間選好率１/β１以下となり，マクロの預金需要 mdtは，常に消費財の総
需要量 ctを粗名目預金利子率（１πt）（１rmt）で割った値以上となる。
mdt
ct
（１πt）（１rmt） ＝ if rmt＜
１
β
１ （２２）
他方，経済全体の預金供給量 mtは，（１７）式に，（９）式を変形して得られる
ratrmt（１rmt）１β（１rmt１）
β（１rmt１） ＝ if at＞０， （９′）
（１５）式にWbt＝
１
β（１rmt１）式を代入して得られる
φt＝
θ
β（１rmt１）， （１５′）
（１８）式右辺の stを st＊に置き換え，（１４），（１９）式を代入して整理したものの３式を代入すると，所
与の実質預金金利 rmt，rmt１，次期の実質預金残高 mt１およびインフレ率 πt１について
内部貨幣とマクロ経済変動
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mMAXt ＜
mt＝






any m∈［０，mMAXt］ if rmt１＝rMAX（rmt） （２３）
０ ＞
で与えられる。ただし，mMAXtは
mMAXt＝mMAXt（xt，mt１，rmt，rmt１）≡
ρxtα（γ１）lFIXγ（１πt１）mt１
γ（１πt）（１rmtφt） （２４）
＝β（１rmt１）［ρxtα（γ１）lFIXγ（１πt１）mt１］
γ（１πt）β（１rmt）（１rmt１）θ
で与えられる，所与の国民所得 xtの下で供給可能な最大預金量であり，rMAX（rmt）は，
rMAX（rmt）≡
１
β
１ θ
β（１rmt） （２５）
と定義される，所与の rmtの下で貸出が行われる預金利子率の最高値である８）。（２３）式は，rmt，mt１
および πt１を所与とした場合の，短期の預金供給曲線を表すが，預金利子率 rmtや預金残高 mtを含
むすべての変数が時間を通じて一定となる定常状態では，（９）式より株式の実質収益率 raが ra＝１/β
１となることから，預金供給量 m は，各パラメーターが適当な範囲にあるとき
mMAX ＜
m＝






any m∈［０，mMAX］ if rm＝rMAX （２６）
０ ＞
と求められる。ただし mMAXは
mMAX＝mMAX（rm）≡
ρxα（γ１）lFIX
γ（１π）（rmφ） （２７）
＝βρ（１rm）xα（γ１）lFIX
γ（１π）βrm（１rm）θ
で与えられ，rMAXは関数 rMAX（.）の大きい方の不動点
rMAX≡１１４βθ
２β
１
と定義される９）。
対称均衡における経済全体の総需要 ctは，預金市場を均衡させる（mdt＝mt）ように決定される。
次の t１期の国民所得 xt１を所与とした，短期における総需要 ctは，預金需要曲線（２２）式と短期
の預金需要曲線（２３）式より
cMAXt ＜
ct＝





any c∈［０，cMAXt］ if rmt１＝rMAX（rmt） （２８）
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
０ ＞
となる。ただし cMAXtは，cMAXt≡（１πt）（１rmt）mMAXtとおいて（２４）式を代入した上で，xt＝cMAXtお
よび mt１＝xt１/（１πt１）（１rmt１）を代入して cMAXtについて解いた値であり，
cMAXt＝cMAX（xt１，rmt，rmt１）
≡（１rmt）γxt１αρ（γ１）（１rmt１）lFIX
（γρ）（１rmt）φtγ（１rmt１） （２９）
＝β（１rmt）γxt１αρ（γ１）（１rmt１）lFIX
β（γρ）（１rmt）（１rmt１）γθ
と求められる１０）。関数 cMAX（xt１，rmt，rmt１）は，次期の均衡国民所得 xt１および t１期から t 期に
かけての実質預金利子率 rmtの増加関数，t 期から t１期にかけての実質預金利子率 rmt１の減少関
数となる。
（２８）式の導出については，伝統的なケインズ派経済学の「４５度線図」（the Keynesian Cross）と
同様の図で表すことができる。均衡では預金の元利合計額（１πt）（１rmt）mtと国民所得 xtが等し
くなることを用いると，（２２）式の預金需要関数に mdt＝mtを代入したものを（２２）式の預金供給関数
に代入し，ctについて解くと，「所与の国民所得 xtの下での総需要 ctを表す」総需要関数を求める
ことができる。そのため，所与の ct１，rmt，rmt１の下で，均衡における総需要 ctはこの総需要関数
と４５度線との交点として求められる。利子率 rmtが１/β１θ/β（１rmt）未満の場合には，（２４）式
より，国民所得 xtに関する総需要関数は
ct＝cMAXt＝
（１rmt）［ρ（１rmt１）xtα（γ１）lFIXγxt１］
γ（１rmt１）１rmtφt （３０）
＝β（１rmt）［ρ（１rmt１）xtα（γ１）lFIXγxt１］
γβ（１rmt）（１rmt１）θ
となる。このとき，いわゆる「限界消費性向」に相当する xtの係数は
βρ（１rmt）（１rmt１）
γβ（１rmt）（１rmt１）θ＜
ρ
γ
∈（０，１）
と γ，ρ に関する仮定より０以上１未満の値となるため，「独立需要」に相当する
β（１rmt）γxt１α（γ１）ρ（１rmt１）lFIX
γβ（１rmt）（１rmt１）θ
が厳密に正の値をとらなければ，マクロの総需要は正とはならない。
これに対して長期定常状態における総需要 c は，各パラメーターが適当な範囲にあるとき，ct＝c，
mdt＝m，rmt＝rmおよび πt＝π を（２２）式に代入して得られる長期の預金需要関数と，x＝c を代入し
た長期の預金供給関数（２６）式より，
cMAX ＜
c＝





any c∈［cMAX，∞） if rm＝rMAX （３１）
内部貨幣とマクロ経済変動
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
０ ＞
と求められる。ただし cMAXは
cMAX＝cMAX（rm）≡
αρ（γ１）（１rm）lFIX
（１φ）γ（γρ）（１rm） （３２）
＝ αβρ（γ１）（１rmt）
２lFIX
β（１rm）γ（γρ）（１rm）γθ＞０
と定義され，θ０のとき実質預金利子率 rmの増加関数となる１１）。（３１）式の導出についても「４５度
線図」と同様の表現を行うと，利子率 rmが rMAX未満の場合，国民所得 x に関する総需要関数が
c＝βρ（１rm）
２xα（γ１）lFIX
γβrm（１rm）θ
となり，縦軸との切片が
αβρ（γ１）（１rm）
２lFIX
γβrm（１rm）θ ＜０
とマイナスになることから，「限界消費性向」に相当する国民所得 x の係数
βρ（１rm）
γβrm（１rm）θ

＝
ρ
γ（rmφ）

	 （３３）
が１より厳密に大きくなければ，定常状態における総需要 c は正とはならない。以下では，各パラ
メーターが，rm＝１/β１においてこの係数（３３）が厳密に１より大きくなるような範囲にあること
を仮定する１２）。
マクロ経済均衡は，任意の t 期において，（２１）式で与えられる総供給 xtと（２８）式で与えられる総
需要 ctが一致する状態と定義される。ところが，（２８）式で与えられる短期の総需要 ctについて，
その名目値 Ptctは，t１期の時点で決定される名目預金残高Mtの元利合計総額（１iMt）Mtに等し
く，よって t 期の総需要 ctは，t１期時点では予想利子率 Et１［rmt１］の減少関数となるが，t 期初
時点では所与の定数となって実質預金利子率 rmt１には依存しない。よって，t 期の市場では所与の
総需要 ctと総供給 xtが一致するように預金利子率 rmt１が決定されることになるが，このように決
定された rmt１により，次の t１期の総需要 ct１が決定されることになる。本節では外部貨幣の存
在しない経済を考えているので，物価水準およびインフレ率 πt１は非決定となることから，インフ
レ率 πtが全ての期について所与の定数 π になると仮定する。
はじめに，次期の国民所得 xt１を所与とした場合の，t 期に関する一時均衡を考える。短期の総
需要 ctが xMAX未満となる不完全雇用均衡の場合，均衡国民所得 xtは総需要 ctの大きさに等しくな
り，t 期から t１期にかけての預金利子率 rmt１は総供給曲線（２１）式より rmt１＝rminとなる。このと
き，t１期から t 期にかけての実質預金利子率 rmtが非常に小さいと，rMAX（rmt）が rminよりも小さ
くなって総需要 ctがゼロになる可能性がある。以下では，rmtrminが成り立つ場合に，t 期の均衡
で生産が行われるようなパラメーターの範囲に考察の対象を限定する１３）。このとき，この経済の短
期均衡における預金利子率 rmt１は rmt１＝rminとなり，均衡国民所得 xt＝ctは，所与の xt１について
14
md
c
m (= c)
c
45r
ms
Eq. (30)
iMЌ
md
c
m (= c)
c
45r
ms
iMЌ
xt＝ct＝cMAX（xt１，rmt，rmin） （３４）
＝α（γ１）（１rmt）（βxt１ρlFIX）（γρ）（１rmt）φtγ ＝
αβ（γ１）（１rmt）２（βxt１ρlFIX）
β（γρ）（１rmt）２γθ
となる。（３４）式で与えられる xtが実際に xMAXより小さくなるために，次期の国民所得 xt１は次の
不等式
xt１＜
（γρ）（１rmt）φtγxMAXαρ（γ１）（１rmt）lFIX
αβ（γ１）（１rmt）
＝
（γρ）（１rmt）αθ（γ１）xMAXαρ（γ１）（１rmt）lFIX
αβ（γ１）（１rmt）
を満たさなければならない。
図1．貨幣市場の均衡
（１）短期均衡
（２）長期均衡
内部貨幣とマクロ経済変動
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短期の総需要 ctがちょうど xMAXとなる完全雇用均衡の場合，均衡国民所得 xtは所与の xt１につ
いて
xt＝ct＝xMAXcMAX（xt１，rmt，rmt１） ＝ if rmt１＜rMAX（rmt）
と供給可能な最大値 xMAXに等しくなり，均衡預金利子率 rmt１は，所与の rmtおよび xt１について
rmt１＝min［rN（xt１，rmt），rMAX（rmt）］ （３５）
となる。ただし，rN（xt１，rmt）は xMAX＝cMAX（xt１，rmt，rN（xt１，rmt））を満たす値であり，
rN（xt１，rmt）≡
γ（１rmt）xt１
（γρ）（１rmt）φtγxMAXαρ（γ１）（１rmt）lFIX１ （３６）
＝ γ
（１rmt）xt１θxMAX
β（１rmt）（γρ）xMAXαρ（γ１）lFIX１
と求められる。均衡預金利子率 rmt１は総供給が正となる下限 rmin以上でなければならないことか
ら，
xt１
（γρ）（１rmt）φtγxMAXαρ（γ１）（１rmt）lFIX
αβ（γ１）（１rmt）
でなければならない。
次に長期定常状態を考える。このとき，（２１）式に xt＝x，rmt１＝rmを代入して得られる長期の総
供給曲線と総需要曲線（３１）式との交点は，パラメーターの大きさに応じて，次のように分けられる。
（１）rMAX＜rminのケース
これは，マークアップ率 μ が労働の限界生産性 α に比して高すぎる，あるいは貸出コスト
φ＝θ/β（１rm）が大きすぎて rmin＞rMAXが成り立つ状況であり，総供給が正となる高い実質
預金利子率 rmの下では総需要がゼロ，総需要が正となる低い rmの下では総供給がゼロとな
るため，均衡国民所得 x はゼロとなる。
（２）rMAXrminかつ cMAX（rmin）＞xMAXのケース
これは，固定労働費用 lFIXが大きすぎ，実現可能な最大生産量 xMAXでも十分な預金が供給で
きない状況であり，やはり均衡国民所得 x はゼロとなる。
（３）rMAXrminかつ cMAX（rmin）＝xMAX
これは，実現可能な最大生産量 xMAXで預金がちょうど必要十分な量だけ供給される状況で
あり，均衡国民所得 x のとりうる値は xMAXまたはゼロとなる。また，x＝xMAXのとき，均衡
預金利子率 rmは rminに等しくなる。
（４）rMAXrminかつ cmax（rmin）＜xMAX
これは，実現可能な最大生産量 xMAXよりも少ない生産量で預金が十分に供給できる状況で
あり，均衡国民所得 c のとりうる値は xMAX，cMAX（rmin）またはゼロとなる。均衡国民所得 x
が x＝cMAX（rmin）となる均衡は，供給可能な労働の一部が雇用されずに残る不完全雇用均衡で
あり，均衡利子率 rmは rm＝rminとなる。均衡国民所得が x＝xMAXとなる完全雇用均衡では，
均衡利子率 rmが
16
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rm＝min［rN，rMAX］
となる。ただし rNは，cMAX（rN）＝xMAXを満たす rmin以上の値であり，
rN＝βγβ
２γ２４βγθ［γραβρ（γ１）lFIX/xMAX］
２β［γραβρ（γ１）lFIX/xMAX］ １
と求められる１４）。
以下では，主に（rm，c）＝（rmin, cMAX（rmin））となる不完全均衡について議論を進める。
８）rmin＞rMAX（rmt）の場合，財の供給が可能な最低利子率 rminの下で預金供給量 mtはゼロ，すなわち総需
要 ctはゼロとなってしまう。このような状況を排除するため，以下では各パラメーターが（１μ＝）
γ/（γ１）α（１βθ）を満たすと仮定する。
図2．マクロ均衡（１）長期定常均衡
（１）ε＞
α
１μ１のケース
（２）ε＜
α
１μ１and xMAX＜c（rmin）のケース
内部貨幣とマクロ経済変動
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９）（２２）式に rmt＝rmt１＝rmを代入すれば，rmin＞rMAX，すなわち，各パラメーター間に不等式２γ＞
α（γ１）（１１４βθ）が成り立つか，あるいは，２γ＜α（γ１）（１１４βθ）が成り立つ場合には，
正の預金が供給され，総需要が正となる定常均衡は存在しない。以下では，各パラメーターが
α（γ１）（１１４βθ）＜２γ＜α（γ１）（１１４βθ）
を満たすと仮定する。
１０）cMAXtは，事前預金制約が拘束的（binding）な場合における総需要を表す。
１１）cMAXが正となるためには，預金利子率 rmが
βγβ２γ２４βγθ（γρ）
２β（γρ） ＜１rm＜
βγ＋β２γ２４βγθ（γρ）
２β（γρ）
の範囲になければならない。以下では，各パラメーターが
βγβ２γ２４βγθ（γρ）
２β（γρ） ＜
１１４βθ
２β
，１＋１４βθ
２β
＜βγ＋β
２γ２４βγθ（γρ）
２β（γρ）
（４．a）ε＜ α
１μ１and c（rmin）＜xMAX＜c（rMAX）のケース
（４．b）ε＜ α
１μ１and xMAX＞c（rMAX）のケース
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を満たすと仮定する。θ＝０のとき，この条件は（１β）γ＜ρ となる。
１２）各パラメーターが満たすべき条件を具体的に示せば，
βρ
γ１β（１θ）＞１
となる。
１３）具体的には，α＞γ/（γ１）かつ
rmt＜
α（γ１）θ
α（γ１）γ１
の場合に rMAX（rmt）＜rminとなることから，これを排除するため，各パラメーターに関して
α２βθ（１＋μ）（１＋μα）＜０
が成り立つと仮定する。
１４）ここでは，各パラメーターが
βγβ２γ２４βγθ［γραβρ（γ１）lFIX/xMAX］
２β［γραβρ（γ１）lFIX/xMAX］ ＜
γ
αβ（γ１）（＝１rmin）
を満たすと仮定している。
4．均衡の非決定性
前節のケース（４）のように，総需要 ctに比べて供給可能な最大産出量 xMAXが十分に大きい場合に
は，均衡預金利子率 rmt１がその下限 rminにとどまり，均衡国民所得が総需要の大きさ ctで決定さ
れる不完全雇用均衡が存在する。このとき，不完全雇用均衡経路における実質所得xt∞t＝０の遷移式
は，（３４）式より
xt＝cMAX（xt１，rmin，rmin）＝
α（γ１）（βxt１ρlFIX）
γραβφ（γ１） （３７）
図2．マクロ均衡（２）短期均衡
・ε＜
α
１μ１のケース
内部貨幣とマクロ経済変動
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＝ αγ（γ１）（βxt１ρlFIX）
γ（γρ）α２βθ（γ１）２
と求められる。ただし φ（≡αγ１（γ１）θ）は実質預金利子率が rminのときの単位貸出コストである。
不完全雇用の長期定常状態における国民所得の値 x＊が
x＊＝cMAX（rmin）＝
αρ（γ１）lFIX
αβ（１φ）（γ１）（γρ） （３８）
であることから，これを（３７）式の両辺から差し引いて整理すると，国民所得の長期定常値からの乖
離の大きさ xtx＊について
xt１x＊＝（１rmin）

１
ρ
γ

	φ


（xtx
＊） （３９）
という遷移式が求められる。x＊が正となることから，（３８）式右辺の分母が正であるという条件よ
り次の不等式
１ρ
γ
＜１φ１rmin
が成り立つため，（３９）式右辺の xtx＊にかかる係数は０より大きく１未満となる。そのため，
x０∈［xmin，xMAX］を満たす任意の値 x０を初期値とし，（３９）式で与えられる数列xt∞t＝０は，単調に定常
値 x＊に収束することがわかる。ただし xminは，企業の利潤が非負となる最小の生産量であり，xmin
≡α（γ１）lFIXと定義される。そのため，初期値 x０を一意に定める他のメカニズムがない限り，均
衡は非決定となる。
金融政策について名目利子率を操作変数とする内生的貨幣供給のモデルでは，名目貨幣残高が任
意の初期値をとり得るため，物価水準が決定しないという均衡の非決定性が存在するが，前節のモ
デルにおける非決定性は，実質国民所得経路の非決定性であり，世代重複モデルなどと同様のリア
ルな非決定性である。前節のモデルでは，初期時点での実質預金残高が非決定となるため，別の観
点から見ると，実質預金残高に関して自由度が存在するとも考えられる。期初時点での名目貸出残
高は，すでに前期の契約で定まっているストック変数であるため，物価に硬直性があり，初期時点
での実質貨幣残高が外生的に与えられた初期時点の物価水準によって一意に定められ，その結果，
国民所得の初期値が外生的に与えられる場合にも，前節のモデルでは，選ばれた初期値が一定の範
囲に収まる限り，それに対応する均衡経路が必ず存在することになる。
均衡国民所得 xtが常に生産可能な最大値 xMAXに等しくなる完全雇用均衡では，実質預金利子率
rmt１∞t＝０の遷移式が，（３５）式より
rmt１＝min［rN（xMAX，rmt），rMAX（rmt）］
と求められる。このとき，関数 rMAX（rmt）の一階微分 r′MAX（rm）も，関数 rN（xMAX，rmt）の rmtに関する
偏微分∂rN（xMAX，rmt）/∂rmt，ともに，十分小さな θ について常に０より大きく１未満となる。その
ため，長期定常状態における均衡利子率 rmが，借入制約が有効でない（non-binding）rm＝rMAXの場
合も，有効となる（binding）rm＝rNの場合も，ともに，定常値 rmの近傍にある任意の r１を初期値と
する数列rmt１∞t＝０が，長期定常利子率 rmに収束することがわかる。よって，均衡国民所得が一定
20
である完全雇用均衡についても，預金の実質利子率の経路は非決定となる。
5．比較動学
本節では，一時的，恒久的なパラメーターの変化が前節で示された均衡にどのような影響を及ぼ
すか確認する。不完全雇用均衡，完全雇用均衡のそれぞれについて，まず，次期の所得を所与とし
たときの一時的なパラメーターの変化に対する短期均衡の変化を，次に，恒久的な変化に対する長
期定常状態の変化をそれぞれ検討する。
最初に，長期定常状態が不完全雇用状態であり，かつ，t１期の均衡国民所得 xt１が長期定常状
態にある（xt１＝cMAX（rmin））とき，各パラメーターの変化が短期の均衡国民所得 xtに及ぼす影響を考
察する。ただし，t 期における各パラメーターの変化は，t１期の時点で判明することとする。と
いうのも，予想外の物価変動が起こらない限り，t 期の総需要の大きさは，t１期にすでに決定さ
れているので，t 期に判明するパラメーターの変化は総供給曲線だけをシフトさせ，垂直な総需要
曲線を変化させず，よって，t 期の均衡国民所得には何の影響も及ぼさないからである。また，総
供給曲線のシフトは，預金利子率の変化を通じて次期の均衡国民所得 xt１を長期定常値 cMAX（rmin）
から乖離させる可能性があるが，その効果は無視することとする１５）。
初めに，労働の限界生産性 α の一時的な変化が（３４）式で与えられる国民所得 xtに及ぼす影響を
考える。α の上昇は，労働供給が行われる利子率の最低値 rminを低下させ，（２１）式の総供給曲線の
水平部分を下方にシフトさせる。一方で，α の上昇は固定費の割合を増やし企業利潤をへらす効果
を持つため，（２８）式の総需要曲線は左方にシフトする。よって，以上の分析だけでは均衡所得がど
のように変化するか決定できない。そこで，rmt，xt１＝cMAX（rmin），φt＝θ/β（１rmt）および rMAX（rmt）
を所与として，t 期の均衡国民所得を（３４）式より
xt＝cMAX（cMAX（rmin），rmt，rmin）
＝α（γ１）（１rmt）（βcMAX（rmin）ρlFIX）（γρ）（１rmt）φtγ （３４′）
と求め，α について偏微分すると，
∂xt
∂α＝
（γ１）（１rmt）（βcMAX（rmin）ρlFIX）
（γρ）（１rmt）φtγ ＞０
となることから，α の一時的な上昇は，均衡国民所得 ctを増加させることがわかる。
次に，各消費財間での代替の弾力性 γ について，その一時的な変化の影響を考える。γ の上昇に
よりマークアップ率 μ＝１/（γ１）が低下するため，実質賃金の上昇を通じて rminが低下し，総供給
曲線（２１）式は下方にシフトする。他方，マークアップ率の低下によって企業利潤が減少するため，
（２８）式の総需要曲線は左方にシフトする。（３４′）式の右辺を γ について微分すると，
∂xt
∂γ＝
α（１rmt）（１ρ）（１rmt）＋φt（βcMAX（rmin）ρlFIX）
（γρ）（１rmt）φtγ２ ＞０
となることから，γ の一時的な上昇は，均衡国民所得を増加させることがわかる。
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次に，家計の将来に対する割引ファクター β の変化を考える。β の上昇は，家計の時間選好が弱
まったことを意味し，労働供給が行われる利子率の最低値 rminを低下させる１６）。これは，（２１）式の
総供給曲線を下方にシフトさせるだけで，総需要曲線（２８）式には影響を及ぼさないことから，β の
一時的な上昇は，均衡国民所得を増加させることがわかる。
次に，企業の借入制約に関するパラメーター ρ の変化を考える。ρ の変化は総供給曲線（２１）式に
は何の影響も及ぼさず，総需要曲線（２８）式だけを変化させる１７）。rmt１＝rminにおける総需要曲線の
シフトの方向は，（３４′）式の両辺を ρ で偏微分し，（３８）式および θ＝０⇒φt＝φ＝０を代入すると
∂xt
∂ρ＝
α（γ１）（１rmt）β（１rmt）cMAX（rmin）γ（１rmtφt）lFIX
（γρ）（１rmt）φtγ２ （４０）
＝ α（γ１）γαβ（γ１）lFIX（γρ）αβ（γ１）（γρ）＞０ if rmin＞０
となることから，貸出コスト θ がゼロかつ預金利子率 rminが正なら，ρ の一時的な上昇は総需要曲
線を右方にシフトさせる。この場合，均衡国民所得は増加するが，θ＝０でも rminが負であれば総
需要曲線は逆に左方にシフトするため，ρ の変化が均衡国民所得に及ぼす影響は必ずしも明確では
ない１８）１９）。
貸出コストを表すパラメーター θ の一時的な上昇は，総供給曲線（２１）式を変化させず，企業の
利払い負担の増加を通じて総需要曲線（２８）式を左方へシフトさせることから，均衡国民所得を減少
させる。
固定費用を表す lFIXの一時的な上昇は，総供給曲線（２１）式を変化させず，固定費用の増加を通じ
て企業利潤を減らし，総需要曲線（２８）式を左方へシフトさせることから，均衡国民所得を減少させ
る。
続いて，各パラメーターの恒久的な変化が，不完全雇用定常状態における長期定常国民所得
cMAX（rmin）に及ぼす影響を考える。（３２）式に rm＝rmin＝γ/αβ（γ１）１を代入すると，
cMAX（rmin）＝
αρ（γ１）lFIX
αρ（γ１）１α（１γ１）θ（γρ） （３２′）
となる。以下では，各パラメーターの恒久的な変化が長期定常状態における均衡国民所得 cMAX（rmin）
に及ぼす影響を考える。
初めに，労働の限界生産性 α の恒久的な変化が国民所得に及ぼす影響を考える。総供給曲線（２１）
式は短期と長期で同一なので，α の上昇は，短期と同様，総供給曲線を下方にシフトさせる。他方，
α の上昇は，利払い負担の減少以上に固定費の割合を増やすことで企業利潤を減らすため，所与の
国民所得の下で企業の借入限度額を減少させる。一時的な変化の場合は，企業の借入限度額の減少
が総需要を減少させることになるが，恒久的な変化の場合には，規模の経済性のために，利潤の減
少を生産量の増加で補うという現象が起こり，右上がりの総需要曲線（３１）式は右方にシフトする。
よって，以上の分析だけでは均衡所得がどのように変化するか決定できない。そこで（３２′）式の右
辺を α について偏微分すると，
∂cMAX（rmin）
∂α ＝
ρ（γ１）（γραβφU）lFIX
［αβ（γ１）１αβ（１γ１）θ（γρ）］２
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＜０ if φU＜ γρ
αβ
⇔ θ＜ γ（γρ）
α２β（γ１）
となることから，貸出コスト φU（≡γθ/α（γ１））が十分小さい場合，α の恒久的な上昇は，一時的
な上昇の場合と異なり，均衡国民所得 cMAX（rmin）を減少させることがわかる。
次に，各消費財間での代替の弾力性 γについて，その恒久的な変化の影響を考える。γ の上昇は，
α の上昇と同様，総供給曲線（２１）式を下方にシフトさせる。他方，マークアップ率の低下によって
企業利潤が減少するため，十分に大きな ρ と十分に小さな φ の下で，α の変化と同様に，総需要
曲線（３１）式は右方にシフトする２０）。（３２′）式の右辺を γ について微分すると，
∂cMAX（rmin）
∂γ ＝
αρ（１ρβφU）lFIX
［αβ（γ１）１αβ（１γ１）θ（γρ）］２
＜０ if φU＜１ρ
β
⇔ θ＜ γ（１ρ）
αβ（γ１）
となることから，貸出コスト φUが十分小さい場合には，γ の恒久的な上昇もまた，一時的な上昇
の場合と異なり，均衡国民所得 cMAX（rmin）を減少させることがわかる。
次に，家計の将来に対する割引ファクター β の変化を考える。β の上昇は，短期と同様に総供給
曲線（２１）式を下方にシフトさせるだけでなく，借入コスト φ の減少を通じて，かえって総需要曲
線（３２）式を左方にシフトさせることから，結局，β の恒久的な上昇は，均衡国民所得 cMAX（rmin）を
減少させることがわかる。
次に，企業の借入制約に関するパラメーター ρ の変化を考える。ρ の変化は，短期と同様，総供
給曲線（２１）式には何の影響も及ぼさない。総需要曲線への効果は，（３２）式の右辺を ρ について偏
微分すると，
∂cMAX（rm）
∂ρ ＝
αγ（γ１）（１rm）（rmφ）lFIX
［（１φ）γ（γρ）（１rm）］２＜０ if rmin＞φ
となって，ρ の上昇は総需要曲線（３１）式を左方にシフトさせる。よって，ρ の恒久的な上昇は総需
要を減少させ，均衡国民所得 cMAX（rmin）を減少させる。
貸出コストを表すパラメーター θ の恒久的な上昇は，総供給曲線（２１）式を変化させず，利払い
負担の増加を通じて，かえって総需要曲線（３２）式を右方へシフトさせることから，均衡国民所得
cMAX（rmin）を増加させる。
固定費用を表す lFIXの恒久的な上昇は，総供給曲線（２１）式を変化させず，固定費用の増加を通じ
て，かえって総需要曲線（３２）式を右方へシフトさせることから，均衡国民所得 cMAX（rmin）を増加さ
せる。
以上の議論で示されたように，各パラメーターの変化が不完全雇用均衡における国民所得水準に
及ぼす影響は，規模の経済性の影響により，その変化が恒久的なものか一時的なものかで正反対と
なる。一時的な変化の場合には，利潤の増加や貸出コストの低下など，所与の国民所得の下で企業
の借入限度額を増やすような変化が，総需要曲線を右方にシフトさせ，国民所得を増加させる。こ
れに対して，恒久的な変化の場合には，企業の借入限度を減らすような変化に対して，生産規模の
拡大を通じて利潤率を高めようとすることで総需要曲線が右方にシフトすることになる。
完全雇用均衡についても，パラメーターの変化による総需要曲線のシフトの方向と大きさは不完
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全雇用均衡の場合と同じになるので，均衡の国民所得や預金利子率への影響は，基本的に不完全雇
用均衡と同様に分析できる。総供給曲線の垂直部分に影響を及ぼさない β，γ，ρ，θ の上昇は，一
時的な場合も恒久的な場合も，ともに総需要曲線を上方にシフトさせることから，均衡利子率を上
昇させる。総供給曲線を右方にシフトさせる α の上昇と lFIXの減少も，一時的，恒久的ともに総需
要曲線を上方にシフトさせ，均衡国民所得は増加，均衡利子率は上昇する。不完全雇用均衡と異な
り，完全雇用均衡では，パラメーターの一時的な変化と恒久的な変化は，均衡利子率および均衡所
得に同方向の影響を及ぼす。この性質は，一般的な価格が伸縮的な場合の外部貨幣モデルと共通で
ある。２節のモデルにおいて，完全雇用均衡は企業の借入制約が有効でない場合を含んでいるため，
妥当な結果である。
以上の分析より，２．１節のモデルに存在する不完全雇用均衡が，既存モデルや２．１節のモデルにお
ける完全雇用均衡とは全く異なる性質を持っていることがわかった。これは，企業の借入制約に起
因する内部貨幣供給の制約に加えて，財生産において規模の経済性が働き，総生産量が増えるほど
利潤率が上昇する性質によって生じている。実証分析において，借入制約や規模の経済性が多くの
企業，産業で確認されていることからも，本論文における不完全雇用均衡は，現実の経済現象をよ
りよく説明できる可能性がある。
１５）cMAX（xt１，rmt，rmt１）の定義式（２８）と（３３）式より，t１期の市場で決まる預金利子率 rmtの上昇は，
貸出コストの割引現在価値 φt/（１rmt）の低下を通じてのみ，総需要を増加させる効果を持つ。この
効果は，貸出に必要な労働量 θ がゼロの場合には生じないので，以下の比較動学は，θ＝０を暗に
仮定しているといえる。
１６）本論文のモデルでは，割引ファクター β は，事前預金制約を通じて労働所得の割引現在価値に影響
を及ぼすだけで，消費の異時点間代替を通じて預金利子率に影響することはないことから，β の上
昇と労働の限界不効用の低下は，預金利子率の閾値の変化を除いて区別できない。
１７）シフトの方向は，rmt１が次の不等式
φt（１rmt１）γ（１φ）（γρ）（１rmin）＜（１rmt）（γρ）rminγ（rmt１rmin）
を満たすとき，総需要 ctを増やす右方向へのシフトとなる。
１８）ρ が cMAX（rmin）＞０を満たすほど大きいとの仮定の下で，（４０）式右辺の分母は正となる。
１９）θ＞０のとき，（４０）式の右辺が正となる条件は
β［（γρ）γαβ（γ１）α２βθ（γ１）２］（１rmt）２＞θ［αβ（γ１）γαθ（γ１）γ（γρ）］
となる。
２０）厳密な必要条件は φ＜１（１ρ）（１rm）となる。
6．財政政策の効果
前節まで説明してきたモデルには，中央銀行の供給する外部紙幣も，政府国債も存在しないこと
から，名目貨幣量が決定するメカニズムは何も存在しておらず，また初期の物価水準を決定するメ
カニズムも存在しないため，物価について今までのモデルで何か議論することはできない。しかし，
物価の硬直性などを付加しても均衡が存在し続ける点で，モデルを拡張する余地は大きい。
本節では，前節までのモデルに一般政府部門を導入して，不完全雇用均衡におけるその政策効果
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を検討する。一般政府の政策としては，家計に対する課税，政府支出による財の購入，国債の発行
ないし民間銀行への預金，の３つを考える。ここでは，財政政策が総需要の変化を通じてマクロ経
済におよぼす影響に焦点を当て，総供給や資源配分に及ぼす影響を捨象するため，課税方式は代表
的家計への一括税だけを，政府支出で購入する財のバスケットも代表的家計と全く同じものだけを
考察の対象とする２１）。
前節までのモデルでは，財の購入に用いられる実質預金残高によって財に対する需要量が決定し，
その需要量が不完全雇用均衡における国民所得を決定していた。そのため，家計による納税や政府
支出による財の購入に対して事前預金制約が課されるかどうかに応じて，結論が変わる可能性があ
る。国債は一般に銀行の主要な資産であり，金利水準も，企業株式の期待収益率などに比べればず
っと預金に近い，きわめて貨幣性の強い資産であることから，事前預金制約の影響は，国債発行政
策の変更で解消される可能性もある。本節では，主に，納税については事前預金制約が存在し，政
府支出による財の購入については事前預金制約がないとの想定で議論する。その上で，その他のケ
ースについても多少言及する。
国債について問題となるのは，銀行によって貨幣化される度合いとその費用である。本節では，
国債が預金とほぼ完全に代替的な資産となっている状況を考察する。つまり，民間銀行は，費用を
一切かけずに，発行されている国債を市場で制約なしに自由に購入して預金の担保とすることが可
能であると仮定する。銀行部門は競争的であるので，国債利子率は預金利子率に等しくなる。この
仮定の意味をより明確に理解するため，はじめに，これらの仮定の下で，政府が，一時的な政府支
出の増加を，同額の一時的な増税を財源として実施する，均衡財政下の一時的拡張財政政策の効果
を検討しよう。
t 期の追加的な実質政府支出額を Δgtとする。政府支出は事前に預金を準備する必要がないため，
この t 期の追加的な支出のために，同額の預金を事前に用意する必要はないが，家計は，同じ t 期
の増税額 Δgtの分だけ支出額が増えるため，その分の預金を，１期前の t１期に追加的に保有し
なければならない。預金の元利合計を納税に用いることができることから，増税に伴う家計の預金
保有額の増加分は Δgt/（１iMt）となる。
このような財政政策のマクロ経済への影響は，次の通りである。t１期の預金市場では，国債
の追加発行がなく，銀行預金の担保となり得る実質資産の量が変わらないため，預金供給は不変で
あり，よって家計の保有できる預金額も変わらない。ところが，t 期において，家計は保有する預
金の元利合計額の中から，Δgtだけ増税分の支払に充てなければならないため，財の消費に用いる
ことのできる預金額は Δgtだけ減少し，その分民間消費が減少する。よって経済全体の総需要は，
政府支出の増加分だけ民間消費が減少して，全体としては変わらない。つまり，均衡財政乗数はゼ
ロとなる。
これに対して，政府支出増加の増加を同じ期の増税で賄わず，国債の追加発行で賄った場合には，
民間消費が変わらず，政府支出が増加した分だけ，国民所得 ytに関する総需要関数は Δgtだけ上方
にシフトする。その結果，均衡における実質総需要 ctは，乗数 χtを
χt＝
γβ（１rmt）２θ
β（γρ）（１rmt）２γθ（＞１）
とおいて
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cMAXtχΔgt ＞
ct＝






any c∈［χΔgt，cMAXtχΔgt］ if rmt１ ＝rMAX（rmt） （２８′）
χΔgt ＜
となり，政府支出の増加額 Δgtの乗数倍だけ増加することになる。
この政府支出増加の効果は，政府支出が増やされた期だけにとどまらない。t 期初の国債発行残
高をゼロとすると，t 期における国債発行額が PtΔgtとなることから，t 期末の預金市場において，
経済全体の総預金残高 mt１は，民間企業の銀行借入総額 bt１と政府の国債発行残高 Δgt/（１πt１）
との和になることから，（２３）式より
mMAXt１ Δgt１πt＋１ ＜
mt１＝









any m∈	

Δgt
１πt＋１，mMAXt１
Δgt
１πt＋１

 if rmt２＝rMAX（rmt１） （２３′）
Δgt
１πt＋１ ＞
となり，所与の st１および mt２の下で Δgtだけ増加する。ここで，政府が t１期において，国債全
額を償還するのではなく，実質金利分の rmt１Δgtだけを増税によって償還し，国債残高自体は Δgt
の水準を維持する状況を考える。このとき，家計の預金需要額は増税額をちょうど賄える rmt１Δgt/
（１iMt１）だけ増加する。このため，国民所得 ytに関する総需要関数は t１期に比べて Δgtだけ上
方にシフトしたまま，t 期の水準を維持することになり，よって均衡における実質総需要も増えた
ままとなる。本論文のモデルでは，総需要の大きさは財への支出額そのものではなく，貨幣の担保
となる実質資産額によって決定されることから，国債発行を伴わない政府支出の増加が総需要の増
加に全く影響をおよぼさないのに対して，国債発行残高の一時的な増加は，その乗数倍だけ総需要
を増加させるのである。仮定より，誰が実際に財を購入するのかは総需要には無関係であることか
ら，t 期の政府支出ではなく，国債発行による t１期の減税も，国債償還が t１期以降に先送り
される限り，t 期の総需要に対して全く同じ効果を持つことがわかる。
一時的財政政策に関する以上の議論は，納税と政府支出に対する事前預金制約の有無に応じて次
のように変化する。まず，政府支出だけでなく，家計の納税にも事前預金制約が課されていない場
合には，国債発行を伴わない政府支出の増加も総需要を乗数 χ 倍だけ増加させることになる。次
に，家計の納税には事前預金制約が課されていないが，政府支出には事前預金制約が課されている
場合には，t 期に政府支出を増加するために，t１期の時点で増税または国債の追加発行を行わな
ければならない。増税が行われる場合には，預金残高は増加しないことから，政府の預金保有分だ
け家計の預金保有額が減少し，その分消費が減少することから，総需要は増加しないのに対して，
国債の追加発行が行われる場合には，政府支出分だけ預金残高が増えることから，総需要は乗数倍
だけ増加する。最後に，家計の納税も政府支出もともに貨幣制約下にある場合には，国債の追加発
行がないと，政府支出額だけ家計の保有貨幣量が減少するのに加えて，納税額だけ家計の消費支出
がさらに減少することから，政府支出の増加によって，総需要は乗数倍だけ逆に減少してしまうこ
とになる。追加的な国債発行があれば，国債発行額だけ貨幣供給量は増え，家計の保有貨幣量も減
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少せずにすむが，発行された国債が全額 t 期の増税によって償還される場合には，納税額だけ消費
支出が減少するのは変わらないため，政府支出の増加額を帳消しにしてしまい，総需要は変化しな
い。償還のための増税が t 期ではなく t１期になされる場合には，t 期の消費支出は減少しないた
め，国債増加額の乗数倍だけ総需要は増加することになる。
以上の分析より，財政政策の効果は，政府支出そのものや，減税が家計の予算制約におよぼす影
響ではなく，国債発行額の増加が，納税に必要な額を除いたネットの預金供給量を増加させること
で生じることがわかった。では，一時的な政府支出の増加に伴って発行された国債が永久に償還さ
れず，国債残高の増加が一時的ではなく恒久的に続く場合には，長期定常均衡における総需要の大
きさはどのように変化するだろうか？ 長期定常均衡における総需要 c は，短期の総需要（２８）式に，
ct＝xt１＝c および rmt＝rmt１＝rmを代入して整理しても求められる（３１）式で与えられることから，
同様に（２８′）式に ct＝xt１＝c および rmt＝rmt１＝rmを代入して整理すると，
cMAXΧΔg ＜
c＝








any m∈［cMAXΧΔg，∞） rm＝１１４βθ
２β
１ （３１′）
０ ＞
と求められる。よって，国債残高が恒久的に Δg だけ増加すると，総需要はその Χ 倍だけ逆に減少
してしまうことがわかる。ただし Χ は
Χ＝ γ
βrm（１rm）θ
β（１rm）γ（γρ）（１rm）γθ
で与えられる「乗数」である。
国債増発による拡張的財政政策が，一時的な増発では短期的に総需要を増加させるのに対して，
恒久的な増発では長期的に総需要を減少させるという正反対の結果になるのは，企業部門に規模の
経済が働いているためである。総需要 ctの増加によって総生産 xtが増加すると，（１４）式より企業
部門の利潤 stは増加し，その結果，企業部門の最大負債額，すなわち経済全体の実質預金残高 mt
も増加する。このとき，外生的な総需要の増加が t 期だけにとどまるなら，総需要の増加１単位が
もたらす実質預金残高の増加は ρ/［γ１φt/（１rmt）］と１未満にとどまるため，乗数プロセスを通
じた最終的な預金量＝総需要量の増加は有限にとどまる。これに対して，外生的な総需要の増加が
恒久的に続く場合，定常状態において，総需要の増加１単位がもたらす実質預金残高の増加は
ρ/γ（rmφ）となって１を超えるため，乗数プロセスは発散する。そのため，均衡を回復するため
には，外生的な総需要増加の効果を打ち消すように，均衡の総需要はかえって減少する必要がある。
θ＝０の場合には，「乗数」Χ が正となる条件は長期定常状態における総需要 cMAX（rm）が正となる
条件に等しいが，これは，lFIXが正である規模の経済が存在する場合にのみ必要となる。例えば lFIX
が負であるような，規模に関して収穫逓減のケースを考えると，（２７）式より，規模の経済性がある
ときに cMAX（rm）が正となるようなパラメーターの下では，任意の国民所得 x について預金供給の最
大値 mMAX（rm）が貨幣需要 x/（１iM）を上回るため，不完全雇用均衡は存在しない，また，規模の経
済性があるときに cMAX（rm）が負となるようなパラメーターの下では，外生的な総需要の増加に伴う
内部貨幣とマクロ経済変動
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乗数プロセスは長期定常状態においても有限値に収束するため，短期と長期での財政政策の効果の
逆転は生じない。
データを見れば，企業利潤や株価の変動は総生産の変動よりも大きく，本論文の意味で局所的に
は規模の経済性が働いていると考えられる。そのため，本論文のモデルに従えば，循環的な景気後
退に対して一時的に国債を増発することは景気の安定化につながるが，長期的には，国債残高を減
らしていかなければ，構造的な経済の重石になってしまうということができる。
２１）労働所得や財消費に対する課税は，留保賃金の上昇により総供給曲線を上方にシフトさせる。
7．金融政策の効果（１）：預金準備率規制と自己資本比率規制
前節までのモデルには，中央銀行が発行する現金が存在せず，預金準備率規制も自己資本比率規
制も存在しなかった。また，預金利子率 rmtが均衡値としてとり得る値も，不完全雇用均衡では rmin
のただ１つであり，連続的に変わり得る状況では完全雇用均衡が実現しているため，金融政策の余
地はなかった。そもそも，モデルで「預金」とされている資産の範囲は，より現実的な状況では，
単に銀行の要求払預金を指すだけでなく，金融機関が販売している投資信託や，上場されている社
債・株式を含む，広範な流動性資産を含んでいる。そのため，「預金」利子率と入っても，現実の
対応物はこれらの様々な金融商品の平均収益率であって，金融政策の対象である短期利子率ではな
い。そのため，前節のモデルのままで金融政策を議論することは不可能である２２）。
ここで注目すべきは貸出コスト φtである。前節までの議論では，貸出コストは実際の貸出業務
に伴う純然たる事務労働のコストだけを考察してきた。しかし，貸出のための資金調達に際しては，
無利子の預金準備を保有したり，株式収益率が要求される自己資本の確保が必要となる。そこで，
より現実的な銀行の費用構造の考察を通じて，金融政策が貸出コスト φtにおよぼす影響を考察し，
φtの変化が総需要におよぼす影響と合わせて，不完全雇用均衡における金融政策の効果を議論する。
前節までのモデルについて，民間銀行のバランスシートを考えると，預金準備も自己資本も存在
しないことから，借方には企業への貸出 btと国債 gtの２種類の資産が，貸方には預金 mtだけが計
上されることになる（btgt＝mt）。ここに預金準備率規制と自己資本比率規制を加えると，借方に
預金準備となる無利子の中央銀行当座預金 vtが，貸方に資本金 ztが加わることとなる（btgtvt＝
mtzt）。ここで，法定準備率を η，必要な自己資本比率を τ とする（vtηmt，ztτbt）。準備預金 vt
の名目利子率は常にゼロであることから，実質利子率はマイナスインフレ率となる（rvt＝πt）。資
本金は銀行株主のものであることからその要求収益率は企業株式に対するそれと同じ ratとなる。
審査や書類作成などのために必要な，実質貸出１単位当たりの事務コストは前節までと同じく θwbt
とおき，国債の実質利子率を rgtとおくと，t 期における代表的銀行の利潤 sbtは
sbt＝（rbtθwbt）btrgtgtπtvtrmtmtratzt
となる２３）。銀行の株価は，超過利潤が大きいほど高く，また，個別銀行にとって，t 期に選択する
貸出量 bt１，国債投資量 gt１，預金量 mt１，預金準備量 vt１，自己資本量 zt１はすべて自由に操作
可能な操作変数であることから，銀行の株価最大化問題は，すべての期について超過利潤最大化問
題
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maxbt１，gt１，mt１，vt１，zt１［sbt１］
s.t. mt１zt１bt１gt１vt１，vt１ηmt１，zt１τbt１
を解くことと同値となる。よって，一階条件より
rbt１＝（１τ）rgt１τrat１θwbt１ （４１）
rmt１＝（１η）rgt１ηπt１ （４２）
vt１＝ηmt１ if πt１＜rgt１ （４３）
zt１＝τbt１ if rat１＞rgt１ （４４）
が求められる２４）。（４１）式より，貸出に必要な自己資本や，預金創造に必要な準備預金のためのコス
トを加えた貸出１単位当たりの総費用 φtrbt１rmt１は
φtrbt１rmt１
＝η（rmt１πt１）１η τ（rat１rgt１）θwbt１ （４５）
となって，法定準備率 η および法定自己資本比率 τ の増加関数となる。一般に，法定準備率および
法定自己資本比率の上昇は金融引締を意味すると考えられていることから，前節までのモデルでは，
貸出コスト φtの上昇が金融引締政策に相当し，逆に φtの低下は金融緩和政策に相当すると考えら
れる２５）。
そこで，金融政策のマクロ経済への影響を示していると考えられる，貸出コスト φtの変化がマ
クロ経済におよぼす影響を考察すると，一時的な φtの上昇は（２９）式の cMAXtを減少させ，総需要曲
線（２８）式を左方にシフトさせる，すなわち，総需要を減少させるのに対して，恒久的な φ の上昇
は（３２）式の cMAXを増加させ，総需要曲線（３１）式を右方にシフトさせる，すなわち，総需要を増加
させることになる。つまり，財政政策の場合と同様，金融政策についても，一時的な景気平準化政
策が有効である一方で，長期定常状態の国民所得を高い水準に保つためには，長期的に金融引締政
策を継続する必要のあることが示された。
２２）中央銀行が預金金利 rmtを直接コントロール可能であれば，rminよりほんの少し高くするだけで，常
に完全雇用を実現できることになるが，一般に所得増加のための金融緩和政策は，短期利子率の引
き下げである。
２３）sbt１は，銀行部門の総利潤でもある。
２４）国債保有には何の制約もないため，国債利子率は預金利子率を上回るが株式収益率以下となる。国
債利子率が株式収益率を下回る場合，発行された国債はすべて銀行によって保有される。
２５）法定準備率 η と自己資本比率 τ の制約が等号で成立しているとき，代表的銀行の預金額 mtは，そ
の企業貸出額を bt′，国債投資額を gt′として，mt＝（１τ）bt′gt′/（１η）となる。しかし，中央銀行
が預金準備を受け入れて得た資金を企業への貸出または国債で運用することから，銀行が投資可能
な資産の総量 bt′gt′は，経済全体での企業借入総額 btと国債残高 gtの和から，預金準備総額 ηmtを
内部貨幣とマクロ経済変動
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差し引いた値 btgtηmtに等しくなる。よって，中央銀行の企業貸出比率を κ とおく（bt′＝btκηmt，
gt′＝gt（１κ）ηmt）と，経済全体での預金総額 mtは mt＝（１τ）btgt/（１κητ）となって，κ＝０の
場合には，準備率 η の変化に影響を受けず，自己資本比率 τ の減少関数となる。
8．金融政策の効果（２）：公開市場操作
前節までのモデルでは，短期市場利子率を政策手段とする公開市場操作の影響を考察することは
できない。その原因は，一つには，モデルでは満期が１期間の預金や貸出，国債しか考察していな
いため，長期利子率と短期利子率とを区別できないことが挙げられる。しかし，仮に期を越える長
期金融と１期間中に終了する短期金融とを区別したとして，両者の間に裁定が働くなら，長期利子
率を動かすことなく短期利子率を自由に操作することはできない。短期利子率操作が，長期利子率
の誘導を目的とするのであれば，長短両市場間に裁定が働かなければならないが，その場合，長期
利子率を直接の操作対象から除く必要は，論理的には全くないことになる。
一般に，長期利子率が中央銀行の操作対象から外れているのは，長期金融市場が潜在的に大規模
であるために，中央銀行が独占力を行使して利子率をコントロールすることが難しいためである。
では，長期利子率はどのような要因で決定されているのだろうか？ 例えば本論文のモデルでは労
働市場の需給一致で決定していたように，長期利子率がマクロ経済の均衡をもたらすように決定さ
れるのであれば，金融政策によって長期利子率を左右できるとは到底考えられない。この場合，短
期利子率が操作可能であるためには，長短金融市場が分断されており，短期市場が中央銀行が独占
力を発揮できる程度の規模でなければならない。
そこで，モデルを拡張し，預金と貸出をそれぞれ長期と短期の２種類ずつに区別することとする。
ただし，両者は共に１期間の貸借関係という点では前節までの預金と共通であるとし，利子率決定
のタイミングだけが，長期利子率が，前節までの預金と同じようにその他のマクロ変数と同時に決
定されるのに対して，短期利子率は，その他の変数が決定された後で，中央銀行と民間銀行だけが
参加する短期金融市場で決定されるものとする。単純化のため，国債は長期債だけとする。預金は，
中央銀行の供給する名目利子率ゼロの当座預金＝「現金」と，民間銀行の供給する正の名目金利 iDt１
（＞０）のつく定期預金の２種類とし，家計は次期の消費支出に必要な額の預金を，当座預金 ω に
対して定期預金１ω の一定割合で組み合わせて保有するものとする。ω は定数とする。mtを代表
的家計が保有する預金の総額とすると，当座預金保有額は ωmt，定期預金保有額は（１ω）mtと表
される。このとき，家計の保有する預金の平均利子率 rmt１は，インフレ率（π＞rmin）と定期預
金の実質利子率 rdt１を用いて
rmt１＝ωπ（１ω）rdt１
となる。t 期が不完全雇用均衡である場合，rmt１＝rminが成り立つことから，定期預金の実質利子
率 rdt１は
rdt１＝
rminωπ
１ω ＝
γαβ（γ１）ωπ
αβ（γ１）（１ω）
となって，現金比率 ω が上昇するにつれて上昇する。
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銀行による企業への貸出も，すべての企業に対して，短期貸出と長期貸出の２種類を，短期（に
対して長期１ξ の一定割合で組み合わせて行うものとする。ξ も定数とする。貸出量の決定は，
長期利子率である国債利子率が決まるのと同時であり，短期市場利子率が決まる前とする。このと
き，短期貸出利子率も未定であるとすると，その後で短期市場利子率が予想を超えて急騰すると，
約定返済額が企業の借入制約を超えてしまい，再交渉が行われる可能性がある。このような問題を
捨象するため，貸出は，利子率の大きさや決定するタイミングも含めて，短期・長期とも全く同質
であるとする。t 期の貸出に適用される短期・長期共通の貸出利子率を rbt１とする。短期金融市場
が存在することから，民間銀行のバランスシートの貸方には，自己資本 ztと定期預金（１ω）mtに
加えて，短期金融市場からの調達分 ftが加わることになる。短期市場利子率を rft１とおくと，代表
的銀行の利潤 sbt１は
sbt１＝（rbt１θwbt１）bt１rgt１gt１
πvt１rdt１（１ω）mt１rat１zt１rft１ft１ （４６）
となる。各銀行は，t 期において，まず産出量 xtや雇用量 lftが決まるのと同じタイミングで，貸出
量 bt１，国債保有量 gpt１，定期預金量（１ω）mt１，および自己資本量 zt１の大きさを，所与の貸出
利子率 rbt１，国債利子率 rgt１．インフレ率 π，定期預金利子率 rdt１，株式収益率 rat１の下で決定す
る。準備量 vt１と短期資金量 ft１は，貸出量などが決定された後で，あらためて短期金融市場を通
じて確保されることになり，そのときに，短期利子率 rft１が決定される。よって，貸出量などの決
定時点では，短期利子率は予想値 E［rft１］となる。
各銀行は，毎 t 期ごとに，超過利潤 est１を最大化するように，bt１，gpt１，mt１および zt１を決定
するのであるが，その際，予算制約に加えて，次の３つの制約に服するものとする。そのうち２つ
は，前節で導入した預金準備率規制 vt１η（１ω）mt１と自己資本比率規制 zt１τbt１である。本
節ではさらに，各銀行は資産と負債の期間構造が均等化するよう，短期資金量 ft１を短期貸出量 ξbt１
と準備量 vt１との和に等しくしなければならない，と仮定する。もちろん，実際には厳密な均等化
は必要なく，このような仮定は極端ではあるが，短期資金と長期資金とが不完全代替となる，最も
単純な仮定でもある。
これらの制約のため，各銀行は，貸出量 bt１決定時に，準備量 vt１と短期資金量 ft１を含むすべ
ての資産・負債量を決定することとなる。代表的銀行の超過利潤最大化問題は，所与の rbt１，rgt１．
π，rdt１，rat１，E［rft１］の下で
maxbt１，gpt１，mt１，vt１，zt１，ft１E［sbt１］
s.t. （１ω）mt１zt１ft１bt１gpt１vt１，
vt１η（１ω）mt１，zt１τbt１，ft１＝ξbt１vt１
となる。ラグランジュ方程式 Lt１を
Lt１＝（rbt１θwbt１）bt１rgt１gpt１πt１vt１rdt１（１ω）mt１rat１zt１rft１ft１
λt１（１ω）mt１zt１ft１bt１gpt１vt１μt１vt１η（１ω）mt１
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ψt１（zt１τbt１）νt１（ξbt１vt１ft１）
とおくと，均衡では，以下の一階条件
bt１： rbt１θwbt１λt１τψt１ξνt１＝０
gpt１： rgt１λt１＝０
mt１： rdt１λt１ημt１＝０
vt１： πλt１μt１νt１＝０
zt１ ： rat１λt１ψt１＝０
ft１ ： E［rft１］λt１νt１＝０
が成り立つ。これらの一階条件からラグランジュ乗数 λt１，μt１，ψt１，ξt１を消去すると，各種資
産・負債量と各種利子率に，以下の関係が成り立つことがわかる。
rbt１＝（１τξ）rgt１τrat１ξE［rft１］θwbt１ （４７）
rgt１＝rdt１η（E［rft１］π） （４８）
vt１＝η（１ω）mt１ if E［rft１］π＞０ （４９）
zt１＝τbt１ if rat１＞rgt１ （５０）
ft１ ＝ξbt１vt１ （５１）
（４７）式より，貸出に必要な自己資本や，預金創造に必要な準備預金のためのコストを加えた貸出１
単位当たりの総費用 φt１rbt１rdt１は
φt１rbt１rdt１
＝τrat１（τξ）rdt１ξη（τξ）E［rft１］η（τξ）πθwbt１ （５２）
となって，短期市場金利 rft１の増加関数となる。
中央銀行は，家計から当座預金として受け入れた資金と，民間銀行から準備として受け入れた資
金の合計を，国債または短期金融市場で運用する。中央銀行の国債保有額を gct１gt１gpt１とす
ると，その予算制約式は
ωmt１vt１＝gct１ft１
となる。民間銀行のすべての制約が等号で成立するとき，民間銀行と中央銀行の予算制約式より，
経済全体の預金総量 mt１が
mt１＝（１τ）bt１gt１ （５３）
と求められる２６）。また（４７）～（５１）式より，完全予見 rft１＝E［rft１］の下で超過利潤 est１はゼロとな
る。（５２），（５３）式より，買いオペレーションによる短期利子率の引き下げは，直接には預金総量を
変化させず，銀行の貸出コスト φtを引き下げる効果を通じてのみ，貸出量および預金総量に影響
を及ぼすことがわかる。公開市場操作が銀行の貸出コストにおよぼす影響は，法定準備率操作と質
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的に等しいことから，マクロ経済におよぼす影響もまた法定準備率操作と質的に等しく，短期には
期待される景気平準化効果を持つが，長期的には逆の効果を持つことがわかる。
中央銀行の利潤 sct１は，
sct１＝rgt１gct１rft１ft１π（ωmt１vt１） （５４）
となり，民間銀行のすべての制約が等号で成り立つときには
sct１＝［（１τ）ωξ｝rgt１ξη（１τ）（１ω）rft１（１τ）ωη（１ω）π］bt１
［ωrgt１η（１ω）rft１ωη（１ω）π］gt１ （５４′）
となって，短期利子率 rft１の増加関数となる。これは，短期利子率 rft１と長期利子率 rgt１との差が，
中央銀行が民間銀行に課す貸出税または貸出補助金となっていることを表す。中央銀行が金融緩和
のために短期利子率を，民間銀行の代替的な資金調達金利である国債利子率未満に引き下げるとき，
中央銀行は当座預金の発行で得たシニョレッジの一部を銀行に補助金として与えることで，銀行貸
出の資金コストを引き下げ，融資および預金の増加を促している。金融引締めのため短期利子率を
引き上げると，銀行の貸出コストが上昇して，融資および預金は減少する。短期資金と長期資金と
が完全に代替的である場合，両市場間に裁定が働いて短期利子率 rft１と長期利子率 rgt１とは等しく
なる。この場合，rft１は預金利子率 rdt１とインフレ率 πt１，および法定自己資本比率 η で決定され
るため，中央銀行が自由に設定することはできない。
短期利子率 rft１には上限がないため，中央銀行は十分な金融引締めによって，企業の借入制約が
有効でなくなる水準まで貸出利子率 rbt１を引き上げることができる。つまり，マネーストックの膨
張については，中央銀行はこれを食い止める政策手段を持っていることになる。しかし，短期利子
率 rft１はマイナスインフレ率という下限を持っていることから，マネーストックの収縮に対して，
中央銀行は名目ゼロ金利までしか，金融を緩和できない。
２６）国債総量 gt１に占める民間銀行保有量 gpt１の割合 gpt１/gt１は，
gpt１/gt１＝１ω（１τ）ωξbt１/gt１
となる。
9．総需要・総供給モデル
前節の純粋ケインズ派モデルでは，労働供給量が可変となる範囲内で，労働の限界不効用が一定
であったことから，縦軸に貨幣の名目利子率をとった総供給曲線が一定範囲で水平となり，不完全
雇用均衡における貨幣の名目利子率が，雇用量に関わらず一定となった。このような利子率固定の
モデルは，縦軸に物価水準をとった伝統的な総需要・総供給分析の枠組みにおける伝統的なケイン
ズ派の議論に対応する。これに対して，労働の限界不効用が逓増する場合には，縦軸に貨幣の名目
利子率をとった総供給曲線が右上がりになるため，伝統的な総需要・総供給分析に対応することに
なる。
具体的には，代表的家計の瞬時効用 utに関する（１）式を，企業への労働供給 lftに関して
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ut＝∫
１
０cnt
γ１
γ dn
γ
γ１１２δlft
２lbt δ，γ＞０ （１′）
と，労働供給 lftの増加に対してその不効用が加速度的に増加するように変更し，供給量の上限 lN
は存在しない（lN＝∞）とする。この結果，lftに関する一階条件（７）は
δlftφtλtWft＝０ （７′）
となり，労働供給関数は，At１＞０およびWft＞０の仮定の下で
lft＝
β（１rat１）wft
δ（１iAt１iMt１） （１８′′）
となる。よって，マクロの労働供給関数（１８′）は
lft＝
wft
δ（１iAtiMt） （１８′′）
となり，（３２）式と合わせて，企業部門の労働雇用量が
lft＝
α
δ（１μ）（１iAtiMt） （１８′′′）
と貨幣の流動性プレミアム iAtiMtの減少関数となり，マクロの総供給関数もまた
xt＝
α２
δ（１μ）（１iAtiMt）αlFIX （３３′）
と貨幣の流動性プレミアム iAtiMtの減少関数，そして，株式の名目収益率が一定との仮定の下で，
貨幣の名目収益率 iMtの増加関数となる。
他方，企業部門の実質賃金率 wftが，（２５）式より雇用量 lftや総生産量 xtに関わらず常に
wft＝α/（１μ）となることから，総需要曲線は前節の純粋ケインズ派モデルと同様に求められ，短
期の総需要曲線は（４０）式で，長期定常状態の総需要曲線は（４１）式で与えられる。よって，財政・金
融政策が総需要におよぼす影響も，純粋ケインズ派モデルと等しくなる。
マクロ経済の均衡は，株式の名目収益率 iAtが時間を通じて常に iA＝（１πβ）/β で一定との仮定
の下で，前節と同様，横軸に総需要量・総供給量をとり，縦軸に貨幣の名目収益率 iMtをとって描
いた総需要曲線と総供給曲線との交点で定まる。短期では，総供給曲線が右上がりなのに対して総
需要曲線が右下がりであることから，iMtがマイナスの値もとり得るなら，両曲線の交点は必ずた
だ一つだけ存在する。貨幣の名目利子率 iMtの上限は iAtε（であり，その水準において最も大き
な均衡国民所得が実現する。それよりも預金利子率 iMtが低い不完全雇用均衡では，貨幣供給の増
加によって総需要もまた増加し，その結果，実質国民所得と預金利子率はともに上昇する（図３（１））。
長期定常均衡については，総供給曲線と総需要曲線の両方とも右上がりの曲線となることから，
両者の傾きの大きさが問題となる。総供給曲線の傾きの逆数∂x/∂iMは，（３３′）式より
∂x
∂iM＝
α２
δ（１μ）（１iAiM）２＝
α２（γ１）
δγ（１iAiM）２
となるのに対して，総需要曲線の傾きの逆数は，（４１）式の c（iM）の一階微分
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AS
c, x
iM
xMAX
Eq. (33′)
Eq. (40)
AD
iDmax
0
c′（iM）＝
αργ（γ１）lFIX
ργ（iMεπ）２
となる。そのため，労働の不効用の程度を表すパラメーター δ が比較的大きく，労働供給の賃金
弾力性が小さい場合には，総供給曲線の傾きの方が大きくなるため，均衡は，たかだか１つしか存
在しない。これに対して，δ が十分小さい場合には，iM＜iAε の範囲で総需要曲線の傾きの方が
大きくなるため，預金利子率 iMが上限値 iAε をとる完全雇用均衡と，より低い預金利子率 iMが
実現する不完全雇用均衡の両方が存在する可能性がある。とはいえ，不完全雇用均衡下において，
国民所得の長期定常値を増加させるためには，短期の安定化政策とは逆に，所与の国民所得の下で
は貨幣供給をかえって減少させるような政策が必要となる点は，前節の純粋ケインズ派モデルの場
合と共通である。
このように，労働の限界不効用が逓増的で，総供給曲線が右上がりになるより一般的なケースで
も，経済の基本的な性質は前節の純粋ケインズ派モデルと共通である。しかし，金融政策を考察す
る際に，預金金利 iMtが操作変数であると解釈すると，その含意は前節の議論と全く異なるものに
なる。完全雇用均衡は，短期的にも長期的にも，預金利子率 iMが上限値 iAε に等しい場合に実
現するため，預金利子率 iMを操作できる場合の最適な金融政策は，預金利子率を常にその上限に
貼り付けておくものになる。これをデフレ下の日本経済に当てはめると，金利ゼロの量的緩和政策
ではなく，実質の自然利子率に望ましいインフレ率を加え，妥当な融資コストを差し引いた値まで，
名目利子率を引き上げる政策こそ望ましいことになる。
現実の金融政策は，短期金利は政策手段であっても，長期金利は市場にゆだねるとの態度がとら
れている。そして，長期金利の推移は，好況時に高く，不況時に低いのが一般的である。このよう
な状況とモデルとを整合的に理解するためには，モデルにおける預金が長期の定期性預金を含み，
預金金利 iMが国債金利に相当する長期利子率であって。中央銀行の操作変数となる短期金利は，
モデル上には明示されていないとの，前節末で行った解釈に従う必要がある。
図3．総需要・総供給分析
（１）短期均衡
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10．終わりに
本論文では，数量方程式に基づいた総需要曲線について，貨幣がもっぱら銀行預金の形で供給さ
れ，預金供給量が，銀行の投資可能な資産量によって制約される経済を考察した。その経済の均衡
は，縦軸に利子率をとった総需要・総供給曲線の交点で表され，総需要曲線の形状は，短期の場合
には右下がりであるが，長期については，財生産に規模の経済が働く場合には部分的に右上がりに
なって，完全雇用と不完全雇用の２つの定常状態が存在することが示された。このうち，不完全雇
用均衡は動学方程式の収束点となるため，初期時点が任意である場合には，均衡が非決定になるこ
とが示された。財政政策は，企業貸出と代替的な国債残高の増減で特徴付けられ，国債増発という
拡張的な財政政策は，短期的には総需要を増加させるが，恒久的に続く場合には，定常状態におけ
る総需要をかえって減少させてしまうという，相反する効果を持つことが示された。金融政策につ
いては，法定準備率と最低自己資本比率の引き下げが国債増発と同様の効果を持つことが示される。
（２）長期均衡（a）：総供給曲線の傾きが大きい場合
（３）長期均衡（b）：総需要曲線の傾きが大きい場合
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公開市場操作については，短期市場金利を中央銀行から民間銀行への資金供給の際の金利とみなし，
短期市場金利と預金金利との差が中央銀行による貸出補助金とみなせば，短期市場金利の引き下げ
が法定準備率の引き下げと同様の効果を持つことが示された。
このように，本論文で提示したモデルは，一定のミクロ的基礎の上に構築され，短期については
伝統的なケインズ経済学と共通の結論を，長期については相反する結論を導き出し，財政・金融政
策に対してより明快な主張を持つものである。
しかし，本論文のモデルには純粋な名目資産が存在しないため，一般物価については，初期時点
の物価水準だけでなくその後のインフレ率も含めて，均衡条件からはまったく決定されない。この
物価の不決定性は，一方でケインズ的方法論に常に付きまとっていた「価格の硬直性に全面的に依
存した議論」という批判をかわすことにはなるが，金融政策の最大の目標である物価安定について
何も論じられないという大きな問題を生じさせる。そのため，物価に関する補完的な議論が，今後
の最大の課題である。一つの方向は，「物価の財政理論」を適用することであるが，もう一つ，本
論文のモデルでは，名目総需要が前期末に決定され，その後に総供給が決定されていることを踏ま
えて，一部の企業が供給量を前期に「見込み」で決定し，実際の価格は需給が一致する水準に決定
されるような状況を考えることで，「予想外」のインフレ・デフレが生じる余地を設けて，経済各
主体のインフレ予想に影響をおよぼす経路を考えることもできるように思われる２７）。
２７）物価の財政理論については，例えば Christiano and Fitzgerald（２０００）を参照のこと。
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